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Duygu Degisimleri

“Depresyondaki kisi... insan iliskileri ve yasam hedefleri bakimindan arzuladiklari ile bu kisith gerceklikte elde
edebildikleri arasinda buyuk bir ugurum gorir. Bu ¢atismayi ¢é6zemez. Elinde olanlar onun igin kabul edilebilir degildir;
kabul edebilecedi seyleri ise onun erisiminin dtesinde sanir. Kisi, higbir segcenege sahip olmadigi dustincesi seklindeki
o trajik durumu yasar.”

Silvano Arieti, Psychotherapy of Severe and Mild Depression

Aynli insanlar gibi piyasalarin da karakteri vardir ve duygu durumlari degiskendir. Zaman zaman depresyona girdikleri
de olur. Hayati boyunca duygularinda git geller yasamamis bir insan veya piyasa var midir? Bazen lzlntl olumsuz ya
da trajik bir olayla tetiklenir; ancak gogu zaman, sadece hayatimizin mevcut hali ile olabilecegi hali arasindaki ugurumu
dusunmek bile varolusumuzun Gzerine bir goélge dusurebilir.

Cogu insan icin bu duygular gegicidir; o an i¢in insani tamamen igine ¢eken o kara bulutlar kendiliginden dagilir ve hayat
kaldigi yerden devam eder. Ancak bazilari i¢in bu duygular zamanla hafiflemek yerine daha da siddetlenir ve yerini
depresyona birakir. Kigi kendini degdersiz, acinacak, nefret ve 6fke uyandiran biri olarak gérmeye baslar; hayat ise artik
tasinmasi gug bir yike donusdar.

insanlar depresyonun derinliklerine siiriikleyen seyin ne oldugu sorusu, binlerce yildir tartigilagelmistir. Neden bazi
insanlar zorluklarin Ustesinden hizla gelebilirken, benzer kosullar digerlerini uzun sireli bir mutsuzluga sirtkler? Son
birkac on yilda, depresyonun biyolojik nedenleri (izerinde giderek artan bir odaklanma s6z konusu olmustur. Genlerimiz
ve biyolojik yapimiz bizi depresyona yatkin kilsa da; nasil yasamayi segtigimizin ve gelistirdigimiz disince ve davranis
kaliplarinin da biiyiik bir 5neme sahip oldugu yadsinamaz bir gergektir. Ozellikle de, 6zdeder duygumuzu yalnizca sinirli
saylda kaynaga asiri derecede baglamanin yarattidi riskler dnemli.

Global ve yerel riskli varliklar i¢in olumlu gériigimiz devam ediyor.

Tarkiye’de 2027-2029 donemini kapsayan Orta Vadeli Program yayimlandi. Gegmis OVP'lerin aksine program,
enflasyon tarafinda tahminleri gerceklesmelere ve piyasa beklentilerine yaklastirmis. Buna karsilik biylime tarafinda
iddiali. Ayrica, butge agiklari da dikkat gekici.

Enflasyonda 2026'da TCMB tahminine paralel bir 6ngért var: OVP 2026 yil sonu enflasyonunu %28,4 olarak éngoruyor.
Bu, TCMB'nin son Enflasyon Raporu'ndaki %28'lik tahminin sinirli bigimde izerinde.

Enflasyonda asil fark 2027 yilinda: OVP, 2027 yil sonu enflasyonunu %21 éngoriyor; yilin Ggiinci Enflasyon Raporu’nda
TCMB'nin hem tahmini hem ara hedefi ise %15 seviyesindeydi ve gerceklesmeler ve beklentiler Gzerinden bakildiginda
biraz iyimser kaliyordu. %21'lik OVP beklentisi piyasa beklentisi ile daha uyumlu.

Enflasyon tarafindaki program gergekgi, bliyume tarafinda ise iddiali. OVP, 2026 bluyumesini %3,8'den %3,3'e c¢ekti.
Ancak ilk iki geyrekte yillik biylimenin sirasiyla %2,5 ve %2,3 oldugunu géz 6éniinde bulundurdugumda, asagi revizyona
ragmen %3,3’0 hala iyimser olabilir.

Orta vadede tablo daha iyimser. 2027'de beklenen blylime %4,2, 2028'de %4,6, 2029'da %5,0. 2027, enflasyonun
%28,4'ten %21'e indirilmesinin beklendigi bir yil; ayni yil blylmenin de hizlanmasini beklemek ilging. dezenflasyonun
maliyet tarafinda belirgin bir gevseme varsaymak anlamina geliyor.

2026 cari agik 6ngorusi bir dnceki programdaki 22,3 milyar dolardan (GSYH'nin %1,3'U) 47,5 milyar dolara (%2,6)
yukseltildi; eneriji ithalati varsayimi 63 milyar dolardan 71 milyar dolara, dis ticaret agigi 96 milyar dolardan 105 milyar
dolara c¢ikarilirken Brent petrol fiyati varsayimi da 88 dolara tasindi. Bu haliyle 2026 6ngoérusi piyasa beklentilerine
paralel.
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Bltce tarafinda 2026'da merkezi yonetim bitge agiginin GSYH'ye orani bir dnceki programdaki %3,5'ten %3,1'e ¢ekilmis
durumda; bu olumlu. Buna karsilik ayni oran 2027'de %3,5'e yukseliyor, 2028'de %3,1'e ve 2029'da %2,8'e iniyor.
Dezenflasyonun en ¢ok hizlanmasi beklenen yilda bitce agiginin genislemesi ilging.

Sonug itibariyle, yeni agiklanan OVP’nin piyasalar tizerinde bir etkisi olmasini beklemiyoruz.

Global tarafta bu hafta: ele alinacak ¢ok sey var. Persembe giinii ABD Uretici Fiyat Endeksi (PPI), Cuma giinii Tiiketici
Fiyat Endeksi (CPI), Persembe giini Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Carsamba gliini Apple, ardindan Pergsembe gunu
Oracle ve Adobe, ayrica yodun bir TMT konferanslari haftasi bu hafta. Apple'in katlanabilir cihazini tanitma olasihidi da
bu hafta 6nemli olabilir.

ECB'nin 25 baz puanlik faiz artirnmi yapmasi kesin gibi gérintyor. ilging soru, bunun giivercinvari mi yoksa sahinvari mi
bir faiz artinmi olacagi. Piyasa fiyatlandirmasi 3 faiz artirrmini iddiali/tamamen fiyatlandiriimig gibi gosteriyor...

Gergek risklerin petrol, enflasyon ve faiz oranlarinda yatiyor oldugunu diisiinmeye devam ediyorum.

FED igin tarim disi istihdam verisi zamanlamasi bundan daha uygunsuz olamazdi. Cuma ginu agiklanan istihdam
raporu, beklentilerin oldukga uzerinde 162.000 geldi ve Eylul ayi faiz artirrmi tartismasini piyasanin merkezine yeniden
tasidi. Isglicli piyasasi, glivercinlerin umdugu soguma sinyalini vermedi ve bunun yerine sahinlere yeni kozlar verdi;
petrol fiyatlarindaki yeniden ylkselis ise, piyasalar istihdam rakaminin tek basina dengeyi degistirmeye yetip
yetmeyecegine karar vermeye calisirken, petrol enflasyona yeni bir ivme kazandiriyor.

Bu durum, Cuma giinii acgiklanacak ABD TUFE verilerini dnemli bir veri aciklamasi haline getiriyor. Yiiksek bir rakam,
Eylal ayini bir faiz artirrmina dogru itebilir ve dolara yeni bir destek saglayabilirken, dugtk bir rakam ise bekleme
politikasini yeniden giindeme getirebilir ve istihdam verilerinin piyasaya geri getirdigi sahin fiyatlandirmanin bir kismini
tersine gevirebilir.

Global odlgekte 6nemli gelismelerden biri ise yen olmaya devam ediyor. Yenin gegcen hafta %2'den fazla deger
kazanmasinin ardindan USD/JPY kuru 156 civarinda seyrediyor. Bu durum, carry trade iglemlerinin para kaybetmeye
baslamasi ve piyasalarin Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ) faiz artirnmlarina iliskin beklentilere daha fazla
yonelmesiyle ortaya cikti. Japonya Devlet Emeklilik Yatirrm Fonu'nun (GPIF) yerel tahvillere yaptigi yatirmi
artirabilecegine dair artan spekilasyonlar, zaten ivme kazanmis olan bir harekete yeni bir katman daha ekliyor ve
piyasanin 150 seviyesinden daha ciddi bir sekilde bahsetmeye baslamasinin nedenini olugturuyor.

Bu durum, USD/JPY'yi bu haftaki géstergeler arasinda izlenmesi gereken parametrelerden biri daha haline getiriyor.

Cin ise daha sessiz bir politika hamlesi yapiyor. Pekin, marj baskisini hafifletmeyi, kredi kapasitesini artirmay ve
potansiyel batik kredilere kargi tamponlari giclendirmeyi amaclayan 6zel tahviller yoluyla tlkenin en buyik bankalarina
ve sigorta sirketlerine 300 milyar yuan enjekte etmeyi planliyor. Piyasalar devasa bir reflasyonist hamle beklerken,
politika yapicilar daha ki¢ik, daha hedef odakli olmay! tercih etmeye devam ediyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






